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[Table_Main] 
贷款增速十年新高，零售银行成长龙头 
买入（维持） 

 

事件：宁波银行发布 2020 年业绩快报，全年实现营业收入 411.11 亿元，同比增长

17.19%；归属于母公司股东净利润 150.50 亿元，同比增长 9.73%，对应 EPS 为 2.43

元/股；期末总资产 1.63 万亿元，较期初增长 23.45%，归属于母公司普通股股东净资

产 1036.7 亿元，较年初增长 21.25%，对应 BVPS 为 17.26 元/股。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：宁波银行是规模扩张最迅猛、资产质量最可靠、管理机制最

卓越的高成长型银行，2020 年逆势环境下依然实现 9.73%盈利增速（第四季度高增

长 25.9%），我们预计全年增速位居上市银行第一。同时，不良率保持 0.79%低位，

拨备覆盖率维持 505.48%高位，反复印证“高成长与高质量”属性。尽管公司今年

以来估值突破历史新高，但我们认为高成长是对高估值最好的支撑，预计公司 2021、

2022 年归母净利润增速分别为+23.2%、+20.8%，目前估值 14.9 x2021PE、

2.03x2021PB，作为核心零售银行继续重点推荐，维持“买入”评级。 

 全年贷款增速 30%创近十年新高，信用减值同比回落保证四季度利润强劲反弹。 

① 宁波银行 2020 年全年保持资产规模高速扩盘，总资产增速达到 23.5%，其中贷

款规模全年超高速增长 30%，大幅领先同业，这也是 2010 年以来贷款增速最高的

年份，鲜明体现出公司高成长特色。贷款第四季度环比增长 5.0%，尽管业绩快报披

露信息有限，但我们预计主要源于下半年零售个人贷款持续回暖，尤其是公司近两

年重新高速扩张的按揭贷款。宁波银行的高速扩张模式推动业绩高增长，但同时也

快速消耗资本，因此公司近期启动了新一轮配股再融资。 

② 反映到盈利层面，公司全年营业收入增速 17.2%，在第三季度曾受到投资收益波

动的短期影响，单季度收入增速滑落至 9.8%，第四季度有所回升。我们预计净息差

及非利息收入仍然表现强劲，前者受益于零售贷款的回暖，后者依然受益于代销基

金等财富管理业务的发展。利润方面，三季报盈利增速回落至 5.2%后，第四季度强

劲反弹增长 25.9%，全年累计增速达到 9.73%，我们预计位居上市银行第一。 

③ 影响利润增速的关键是减值计提。根据业绩快报推算，全年营业支出 246.11 亿

元，如果假设成本收入比 35%（延续三季报趋势，较 2019 年同比提高），可以估算

出全年信用减值计提约 98.32 亿元，对应第四季度单季计提约 28 亿元。公司全年四

个季度分别计提信用减值 27、17、24、28（估算）亿元，信用成本同比明显抬升，

但由于一、三季度已经分散计提过，因此四季度单季利润强劲反弹。我们预计部分

减值计提针对表外业务，主动提高全面的风险抵补能力。 

 资产质量保持卓越，超低不良率源自管理层优异的“信贷审美”和风控机制。 

宁波银行 2020 年末仍保持不良贷款率 0.79%低位，环比三季度持平，年末拨备覆盖

率保持 505.48%高位，不过环比三季度降低 10.87pct，预计部分拨备用于核销存量

不良贷款。公司不良贷款余额较三季度有所上升至 54.32 亿元，但我们预计关注类

贷款仍可能继续降低，真实资产质量一如既往稳健。 

公司长期以来在资产高速扩盘情况下，保持全行业最优的资产质量表现，我们认为

核心在于精细化的风控体制、分散化的信贷投放策略及独立的审批体系，究其根源

是公司显著优于同业的治理机制。当然，公司也充分受益于江浙地区优质的信贷资

源和经济发展状况。我们认为公司资产质量方面的上述优势仍将长期保持。 

 中期继续看好“大零售战略”开花结果，财富管理与个人信贷仍是核心增长点。 

近年来公司“大零售战略”持续取得成效，三季度末零售贷款占比 35.4%，自 2015

年以来重新回升到 35%以上。同时从财富管理角度，2020 年前三季度手续费及佣金

收入同比大幅增长 41.8%，主要得益于代销基金等业务，这也是 2020 年财富管理银

行共同的高增长点。我们认为宁波银行中期最值得期待的成长条线，仍然是零售财

富管理业务，这也将充分受益于国内居民财富增长以及监管环境更有利于传统银行 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.10 

一年最低/最高价 21.64/44.58 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
237723.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.26 

资产负债率(%) 92.49 

总股本(百万股) 6008.02 

流通 A 股(百万

股) 

5928.26 
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的趋势。 

发展策略方面，建议重点关注“公私联动”推动模式。宁波银行以考核机制入手，推动对公业务（公

司银行和零售公司条线）与个人业务协同，将个人业务（例如信贷、财富管理等）考核指标及激励政

策落实到对公客户经理，反之亦然。资源协同将有效推进对公与个人业务同步快速发展。 

此外，建议关注前期存量较低的按揭贷款成长空间。公司于 2019 年下半年重新开始高速推动按揭贷款

业务，适逢 2020 年末监管层出台房地产贷款集中度管理新规，我们测算公司 2020 年 6 月末存量的个

人住房贷款占比仅 1.1%，远低于监管上限。由于一些头部同业银行按揭额度受管控，公司有机会在未

来市场竞争中受益，适度提高新增贷款中的按揭占比，一方面获取优质信贷资产，另一方面激发客户

的零售综合业务需求，提升个人客户黏性。 

 近期启动 120 亿配股以支撑规模高速扩张，同时满足系统重要性银行额外资本充足率要求。 

宁波银行近期启动新一轮再融资，拟按照每 10 股配售不超过 1 股比例向全体股东配股，募资总额不超

过 120 亿元。按照募资上限和 6.01 亿股的配股额度测算，配股价格为 19.97 元/股，相比当前股价 40.10

元大幅折价 50.2%。公司配股再融资目的是支撑资产规模高速扩张，同时考虑到可能入选国内系统重

要性银行，导致资本充足率要求提高，因此需要新一轮补充资本。 

公司三季度末核心一级资本充足率为 9.37%，如果假设 2020 年全年风险资产 RWA 实现 28.5%同比增

速（前三季度 28.2%），则估算年末核心一级资本充足率已降至约 9.11%，那么 120 亿元资本补充将静

态提升核心一级资本充足率至 10.17%。考虑公司高成长属性，对资本的经营效率卓越，我们认为市场

将积极参与公司配股，预计再融资工作有望于 2021 年内完成。 

 风险提示：1）利差未来超预期收窄；2）不良率快速上行；3）外贸、民营制造业等领域的融资需求大

幅下滑。 
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图 1：2016/03~2020/12 宁波银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q4 宁波银行单季度盈利增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2020/09 宁波银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q3 宁波银行单季度利息收入增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2020/12 宁波银行及可比银行 ROAA  图 6：2016/03~2020/12 宁波银行 ROAE 及权益乘数 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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图 7：2016/03~2020/09 宁波银行累计净息差  图 8：2016/03~2020/09 宁波银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 9：2016/03~2020/12 宁波银行及可比银行不良率  图 10：2016/03~2020/12 宁波银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 11：2016/03~2020/09 宁波银行年化信贷成本  图 12：2016/03~2020/09 宁波银行不良贷款净生成率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

年化信贷成本=信贷资产减值/期初&期末平均贷款总额  

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

年化不良贷款净生成率=（不良贷款净增量+核销规

模）/期初贷款总额 
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宁波银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E  合并利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产总计 1,116,423  1,317,717  1,626,746  1,952,095  2,303,473   营业收入 28,930  35,081  41,111  47,689  55,796  

现金及存放中央银行款项 88,457  93,556  115,499  136,647  156,636     利息净收入 19,120  19,564  24,497  28,954  34,355  

发放贷款及垫款 411,592  510,039  662,899  819,880  967,458     手续费及佣金净收入 5,794  7,784  10,197  11,726  13,485  

金融投资 545,346  629,531  767,824  876,491  1,002,010     投资收益等其他业务收入 4,016  7,734  6,417  7,009  7,956  

  FVTPL 金融投资 134,767  248,892  292,814  331,856  391,590   营业支出 17,384  19,792  24,611  27,343  30,946  

  以摊余成本计量的金融投资 - 183,392  240,758  263,533  310,969     业务及管理费 9,964  12,038  14,389  16,691  19,529  

  FVTOCI 金融投资 - 197,247  234,251  281,102  299,451     信用减值损失 7,207  7,461  9,832  10,324  11,046  

存放同业及其他金融机构款项 9,252  15,409  13,014  15,617  18,428   营业利润 11,546  15,290  16,500  20,346  24,850  

拆出资金 2,418  3,596  3,253  3,904  4,607   税前利润 11,498  15,218  16,455  20,264  24,750  

买入返售金融资产 3,703  17,259  4,880  5,856  6,910   净利润 11,221  13,791  15,134  18,643  22,523  

贵金属 7,554  12,516  14,641  17,569  20,731   归属于母公司股东净利润 11,186  13,714  15,050  18,540  22,398  

其他资产合计 48,100  35,811  44,736  76,132  126,691   财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

负债总计 1,035,193  1,216,981  1,507,730  1,805,934  2,139,299   资产总计增速 8.2% 18.0% 23.5% 20.0% 18.0% 

向中央银行借款 15,500  30,491  37,775  45,246  53,599   发放贷款及垫款增速 23.9% 23.9% 30.0% 23.7% 18.0% 

同业及其他金融机构存放款项 21,215  35,697  30,155  36,119  42,786   负债总计增速 6.2% 17.6% 23.9% 19.8% 18.5% 

拆入资金 53,944  35,962  70,863  77,655  91,990   吸收存款增速 14.4% 20.5% 20.0% 17.0% 16.0% 

交易性金融负债 11,856  10,881  15,077  18,059  21,393   营业收入增速 14.3% 21.3% 17.2% 16.0% 17.0% 

衍生金融负债 27,565  20,368  33,170  36,119  42,786     利息净收入增速 16.7% 2.3% 25.2% 18.2% 18.7% 

卖出回购款项 26,930  62,694  30,155  36,119  42,786     手续费及佣金净收入增速 -1.8% 34.3% 31.0% 15.0% 15.0% 

应交税费 740  3,324  1,508  1,806  2,139   成本收入比 34.4% 34.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

客户存款 646,721  779,224  935,069  1,094,031  1,269,076   所得税率 2% 9% 8% 8% 9% 

应付债券 208,437  212,886  241,237  270,890  320,895   归属于母公司股东净利润增速 19.9% 22.9% 9.7% 23.2% 20.8% 

其他负债合计 22,284  25,454  112,722  189,890  251,850   EPS 2.15  2.41  2.43  2.69  3.28  

股东权益总计 81,230  100,736  119,016  146,161  164,174   BVPS 12.68  15.19  17.26  19.78  22.49  

股本 5,209  5,628  6,008  6,609  6,609   ROAE 18.72% 17.10% 14.90% 15.18% 15.50% 

其他权益工具 16,233  14,810  14,810  14,810  14,810   ROAA 1.04% 1.13% 1.03% 1.04% 1.06% 

资本公积 11,219  18,785  26,403  37,795  37,795   净利息收益率 1.97% 1.84% 1.85% 1.85% 1.89% 

其他综合收益 689  2,220  911  1,300  1,500   不良贷款率 0.78% 0.78% 0.79% 0.78% 0.78% 

盈余公积 5,943  7,250  8,724  10,541  12,736   拨备覆盖率 521.83% 524.08% 505.48% 515.50% 510.30% 

一般风险准备 9,138  10,921  13,479  15,797  18,596   分红比例 19.7% 21.7% 22.0% 22.0% 22.0% 

未分配利润 32,448  40,695  48,144  58,651  71,388   估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

归属于母公司股东的权益 80,879  100,309  118,480  145,503  163,435   P/E 18.7  16.6  16.5  14.9  12.2  

少数股东权益 351  427  536  658  739   P/B 3.16  2.64  2.32  2.03  1.78  

归属于母公司普通股股东权益 66,068  85,498  103,670  130,693  148,624   股息率 1.03% 1.25% 1.31% 1.48% 1.80% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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